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WPNR 2008(6737) Certificering en het stemrechtloze aandeel als alternatief voor bewind 
Certificering en het stemrechtloze aandeel 
als alternatief voor bewind 
De ‘vijfjaarsregeling’ als spelbreker? 
De auteur gaat in op certificering en het fenomeen „stemrechtloze aandelen‟ als eventueel 
alternatief voor het bewind. In het bijzonder is er aandacht voor de royeerbaarheid van niet 
royeerbare certificaten en de rechten van de stemrechtloze aandeelhouder. 
1. Testamentair-, schenkings- en levensverzekeringsbewind 
Geld maakt niet altijd gelukkig. Zo gaat zelfs het overhevelen van vermogen naar de volgende 
generatie bij leven of bij overlijden niet zelden samen met getob door degene wiens vermogen 
het voorlopig nog betreft. “Zullen ze er wel verstandig mee omspringen”, zo vraagt hij zich 
af. Een bewind „uitsluitend ingesteld in het belang van de rechthebbende‟, of anders gezegd 
een „testamentair beschermingsbewind‟, kan een betere nachtrust bieden. Een dergelijk type 
testamentair bewind wordt ingesteld om de rechthebbende tot de goederen tegen zichzelf en 
tegen zijn schuldeisers te beschermen.[noot:1] Voor vermogensoverheveling tijdens leven 
biedt het schenkingsbewind uitkomst. Art. 7:182 BW regelt het schenkingsbewind thans 
uitdrukkelijk en in het tweede lid van dit artikel is bepaald dat het schenkingsbewind - 
grotendeels - dezelfde rechtsgevolgen heeft als een bij uiterste wilsbeschikking ingesteld 
bewind. Sinds 1 januari 2006 kennen we naast het testamentaire en schenkingsbewind ook het 
levensverzekeringsbewind. Dit bewind is geregeld in art. 7:966 BW waarin, voorzover hier 
van belang, is bepaald: 
1. “De verzekeringnemer kan door schriftelijke mededeling aan de 
verzekeraar: 
a. zichzelf of, al dan niet naast zichzelf, één of meer derden als 
begunstigde aanwijzen, hetzij als hoofdgerechtigde, hetzij als 
beperkt gerechtigde; 
b. het recht op uitkering onder bewind stellen; 
c. een beschikking als onder a of b bedoeld herroepen of wijzigen. 
2. [...] 
3. Het bewind over een recht op uitkering heeft dezelfde rechtsgevolgen 
als een bij uiterste wilsbeschikking ingesteld bewind, met dien 
verstande dat: 
a. de termijnen bedoeld in de artt. 178, 179 lid 2 en 180 lid 2 van 
Boek 4 aanvangen op het tijdstip waarop de uitkering of de 
eerste van een reeks uitkeringen opeisbaar wordt, en 
b. het bewind, voor zover het niet in het belang van een ander dan 
de begunstigde is ingesteld, ook eindigt wanneer de 
verzekeringnemer en de begunstigde een gemeenschappelijk 
besluit tot opheffing schriftelijk ter kennis van de 
bewindvoerder brengen. 
4. [...]. (Curs. FS)” 
Het nieuwe fenomeen geniet nog niet die warme belangstelling die het verdient, zo is mijn 
ervaring. Polissen vertegenwoordigen grote belangen, en indien in testamenten en 
schenkingsakten de mooiste bewindregelingen voorkomen, vraag ik me af of ook gedacht is 
aan de polis in de schoenendoos, de „leer van het zelfstandig recht‟, „het buiten de boedel om 
innen‟, en de begunstigde die alsdan de uitkering vrij van het testamentair bewind kan 
genieten. Ook indien tot certificering van vermogen wordt overgegaan in het kader van de 
vererving, dient er aandacht te zijn voor de redactie van begunstigingsclausules en dient de 
vraag gesteld te worden of de uitkering eveneens onder het certificeringsverband moet 
worden gebracht. 
De schenker, erflater of verzekeringnemer is zeer vrij in de inkleuring van het bewind. Art. 
4:171 BW vormt hier de kernbepaling: 
“Bij de uiterste wil kunnen de bevoegdheden en verplichtingen van de 
bewindvoerder nader worden geregeld; zij kunnen daarbij ruimer of beperkter 
worden vastgesteld dan uit de voorgaande bepalingen van deze afdeling 
voortvloeit.” 
Op grond van art. 4:171 BW kan betoogd worden dat sprake is van een gesloten, maar toch 
weer open stelsel van bewind. „Slaap of rust zacht‟, zo kunnen we met het fenomeen bewind 
de bezorgde overhevelaars berichten. Dit is eveneens het geval indien de verkrijgers 
legitimarissen zijn. De legitieme is immers gedenatureerd tot een (soms zelfs niet-
opeisbare)[noot:2] geldaanspraak. Een wettelijke cautio Socini schrikt de legitimaris af die 
bang is om „gehalveerd‟[noot:3] te worden en afstand te moeten doen van de goederen van de 
nalatenschap. Art. 4:75 BW, welk artikel de mogelijkheid geeft om een niet-inferieur bewind 
in het leven te roepen, houdt de legitimaris die de bescherming objectief bezien nodig heeft in 
zijn hok. Gaat het om personen die niet te boek staan als legitimaris, dan lijkt er in het geheel 
geen vuiltje aan de lucht te zijn. Wel is, zowel voor legitimarissen als niet-legitimarissen die 
met een testamentair beschermingsbewind geconfronteerd worden, een beroep mogelijk op de 
hierna nader te behandelen „vijfjaarsregeling‟ van art. 4:178 lid 2 BW.[noot:4] 
2. De vijfjaarsregeling als spelbreker? 
Art. 4:178 lid 2 BW bepaalt dat het bewind vijf jaar na het overlijden op verzoek van de 
rechthebbende door de rechtbank kan worden beëindigd, de vijfjaarsregeling. Voor een 
schenkingsbewind geldt dat de termijn van vijf jaar aanvangt op het tijdstip waarop de 
schenking wordt uitgevoerd en voor het levensverzekeringsbewind op het tijdstip waarop de 
uitkering of de eerste van een reeks uitkeringen opeisbaar wordt. 
De een slaapt hier niet minder om omdat hij vertrouwt op de rechtbank, die immers nog toetst 
of de rechthebbende, die het einde van het bewind verzoekt, de onder bewind gestelde 
goederen zelf op verantwoorde wijze kan besturen.[noot:5] Voor de ander is dit de ultieme 
nachtmerrie. Daar waar hij dacht alles dichtgespijkerd te hebben tot, bijvoorbeeld, het 35e 
levensjaar van de rechthebbende, gooit de „vijfjaarsregeling‟ roet in het eten. Met de 
vijfjaarsregeling tracht de wetgever te voorkomen dat het bewind blijft bestaan, terwijl het 
geen goede zin (meer) heeft of zelfs als vexatoir moet worden beschouwd.[noot:6] Het is 
afwachten hoe rechters met deze regeling omgaan. De praktijk zoekt intussen voor bezorgde 
cliënten naar alternatieven, waarvan de certificering van vermogen er een vormt.[noot:7] 
3. Certificering van vermogen 
Veelal betreft het te certificeren object aandelen in een BV of NV. In de praktijk worden 
echter ook andere vermogensbestanddelen gecertificeerd. Illustratief in dit kader is de titel van 
een artikel van Van Helden: „De certificering van een Rembrandt.‟[noot:8] Op de certificering 
van deze „andere‟ vermogensbestanddelen richt ik mij in deze bijdrage. Ik spreek hierna ook 
van Box III-vermogen. Het certificeren kan een fiscale achtergrond hebben. Indien, in het 
kader van een schenkingsprogramma (tarief- en vrijstellingsoptimalisatie), de schenker aan de 
diverse begiftigden goederen wenst te schenken die een nagenoeg identieke 
waardeontwikkeling kennen en hij wil - bezien vanuit het oogpunt van heffing van 
schenkingsrecht - de ideale waarde schenken, dan kan het certificeren van vermogen zinvol 
zijn.[noot:9] Het feit dat certificaten van kunstobjecten niet in aanmerking lijken te komen 
voor de vrijstelling in Box III verkleint evenwel de aantrekkelijkheid van de 
methodiek.[noot:10] 
Met certificering van vermogensbestanddelen wordt een scheiding aangebracht tussen 
zeggenschap en (economisch) belang. De constructie kan dan ook een alternatief zijn voor 
hetgeen met een testamentair beschermingsbewind wordt beoogd en ingezet worden voor 
vermogensoverheveling met voorbehoud van macht. Art. 4:171 BW biedt, zoals reeds 
opgemerkt, veel vrijheid. Men kan een bewind op maat snijden. De vrijheid gaat ver, en komt 
dicht bij de vrijheid die het verbintenissenrecht biedt bij het opstellen van de 
administratievoorwaarden. Zo kan men de ideale figuur zoeken tussen de (beperkt) beherende 
bewindvoeder en de bewindvoerder die zonder medewerking van de rechthebbende en 
machtiging van de kantonrechter kan beschikken.[noot:11] Maar de vrijheid is echter niet 
onbeperkt. 
Zo kan, onder meer, niet afgeweken worden van art. 4:178 lid 2 BW, hetgeen voor de praktijk 
een belangrijke beperking vormt.[noot:12] Daar waar men zich met het bewind beperkt voelt, 
of is, zou gegrepen kunnen worden naar het certificeren van vermogensbestanddelen. 
Is het inderdaad om de vijfjaarsregeling te doen dan komt primair de vraag op of de 
certificering een bewind vormt.[noot:13] Het is immers niet zo dat iets pas als een bewind 
gekwalificeerd kan worden indien een figuur uitdrukkelijk als bewind is ingesteld.[noot:14] 
Zijn er vermogensbestanddelen gecertificeerd dan behoren deze tot het vermogen van de 
stichting administratiekantoor. De certificaathouder heeft slechts een vordering jegens de 
stichting. Bij een bewind is de rechthebbende rechtstreeks gerechtigd tot de goederen, hetgeen 
als een kenmerk van ons bewind zou kunnen worden gezien, ook al ontbreekt een concrete 
definitie van bewind. In deze zin verschillen de figuren wezenlijk van aard.[noot:15] Bij deze 
zienswijze sluit art. 3.6.2.7 lid 1 van de algemene bewindtitel (titel 3.6) aan:[noot:16] 
“Wanneer iemand door het uitgeven van certificaten derden doet delen in de 
opbrengst van door hem op eigen naam verkregen aandelen of 
schuldvorderingen, ontstaat daardoor geen bewind, maar hebben de 
certificaathouders een vordering tot uitkering van het hun toegezegde tegen de 
uitgever van de certificaten.”[noot:17] 
Hier komt bij dat een bewind slechts bij uiterste wilsbeschikking of bij (een aanbod tot) 
schenking kan worden ingesteld (art. 4:153 BW, art. 7:182 BW). De certificering als zodanig 
is (in de regel) geen schenking en in de certificeringsrechtshandelingen kan dan ook geen 
instelling van een bewind gelegen zijn. Ook de vererving van bestaande certificaten, 
bijvoorbeeld op grond van het versterferfrecht, kan niet als een instelling van een bewind 
worden aangemerkt. Bij certificering op basis van een uiterste wilsbeschikking is dit 
vanzelfsprekend niet het sterkste argument. 
Certificering is geen bewind, zo zou mijn conclusie luiden,[noot:18] en art. 4:178 lid 2 BW is 
niet rechtstreeks van toepassing.[noot:19] 
Dat geen sprake is van bewind in de zin zoals wij dat kennen, wil niet zeggen dat er (in 
praktische zin) geen gelijkenis bestaat met de certificering ten titel van beheer. Het feit dat het 
certificeren in de praktijk gebruikt zou kunnen worden met hetzelfde motief als waarmee een 
bewind zou worden ingesteld, is voor mij evenwel niet voldoende om art. 4:178 lid 2 BW, 
ondanks dat geen sprake is van bewind, toch onverkort analoog toepasbaar te achten.[noot:20] 
Er bestaan te veel juridische verschillen (in de structuur).[noot:21] Hiermee is niet gezegd dat 
aan (de strekking van) de regeling in art. 4:178 lid 2 BW geen betekenis kan toekomen, maar 
het is mijns inziens te kort door de bocht te stellen dat na vijf jaar niet-royeerbare certificaten 
per definitie voor royering in aanmerking komen, op dezelfde voet als een bewind beëindigd 
kan worden op basis van art. 4:178 lid 2 BW. 
Is het (mede) om de vijfjaarsregeling te doen dan kan het derhalve zinvol zijn om te opteren 
voor een certificering. Als uitgangspunt geldt hier onopzegbaarheid: pacta servanda sunt, 
terwijl het bewind een dwingendrechtelijke regeling omtrent het einde kent. Dit wil niet 
zeggen dat zonder voorbehoud gegarandeerd kan worden dat al de bedingen in de 
certificeringsvoorwaarden, waaronder het verbod om te royeren, onder alle omstandigheden 
stand zullen houden.[noot:22] Gedacht moet worden aan de beperkende werking van de 
redelijkheid en billijkheid. Een tussen partijen geldende regel, bijvoorbeeld het verbod om 
gedurende een periode van tien jaar niet tot decertificering over te gaan, is niet van 
toepassing, voor zover dit in de gegeven omstandigheden naar maatstaven van redelijkheid en 
billijkheid onaanvaardbaar zou zijn (art. 6:248 BW).[noot:23] 
Terughoudende toepassing is derhalve vereist. Art. 4:178 lid 2 BW zal hier wel enigszins de 
sfeer bepalen, voor wat betreft de invulling van de onaanvaardbaarheid. Niet zo zeer wat 
betreft de aldaar genoemde termijn en het criterium, zo zou ik willen betogen, maar wel wat 
betreft de achtergrond van de regeling: „het bewind heeft geen goede zin (meer) of moet als 
vexatoir worden beschouwd‟. Hiervan zal in mindere mate sprake zijn als er mede andere 
belangen gediend worden dan alleen het beschermen van de verkrijger. Hierbij kan gedacht 
worden aan de continuïteit van een onderneming of het bijeenhouden van voorwerpen van 
kunst.[noot:24] 
Maar dit alles moet beschouwd worden vanuit de „onaanvaardbaarheid‟, zodat de insteller hier 
niet (zo) bevreesd voor hoeft te zijn (als voor art. 4:178 lid 2 BW rechtstreeks).[noot:25] Dat 
uitgebalanceerde certificeringsvoorwaarden een rol spelen wat betreft de houdbaarheid, 
spreekt voor zich. Degene die tot certificering overgaat, kan de werking van de redelijkheid 
en billijkheid derhalve als een welkome aanvulling zien, indien hij beseft dat op het moment 
van het opzetten van de constructie niet alles kan worden overzien. 
Wel zou degene die tot certificering zou willen overgaan nog onder de indruk kunnen zijn van 
de visie van Vegter,[noot:26] die het niet ondenkbaar vindt dat sprake is van een 
overeenkomst van opdracht (art. 7:400 BW), met als gevolg dat de dwingendrechtelijke 
opzegbepalingen van toepassing zijn. De certificaathouder zou dan als opdrachtgever met 
vrucht jegens het administratiekantoor kunnen opzeggen (art. 7:408 lid 1 juncto art. 413 lid 1 
BW). Hoewel zijn standpunt zeker verdedigbaar is, voel ik meer voor het standpunt van 
Maeijer[noot:27] en Eisma,[noot:28] welke laatste de omvang en aard van de verplichtingen 
en bevoegdheden van het administratiekantoor van ruime strekking acht, zodanig dat het 
verrichten van werkzaamheden daarvan slechts een onderdeel vormt. Ook Vegter nuanceert 
overigens zijn visie door op te merken, net als Eisma, dat de wetgever bij de redactie van de 
bepalingen van opdracht niet aan de certificeringsfiguur heeft gedacht. Het zou derhalve voor 
de praktijk wel eens mee kunnen vallen, en de vraag is of men het zo reëel acht dat de 
beheersovereenkomst inderdaad wordt gekwalificeerd als een overeenkomst van opdracht, dat 
het voorstel van Vegter wordt gevolgd om, bijvoorbeeld, bij de vererving van (reeds 
bestaande) certificaten aan de erfgenamen een testamentaire last op te leggen om de 
certificering gedurende zekere tijd in stand te laten. De erflater maakt immers door deze last 
de vererving van de certificaten, welke als zodanig niet als inferieur te boek staat, inferieur, 
hetgeen tot gevolg kan hebben dat een legitimaris op de gedachte kan komen zijn erfdeel te 
verwerpen en genoegen te nemen met zijn legitieme in contanten. Wordt hier niet het kind 
met het badwater weggegooid? Overigens beoogt Vegter ook andere kwalen met de last te 
helen:[noot:29] 
“Het opnemen van een last als hier bedoeld heeft tot gevolg dat ook in het 
geval de beneficiaris op grond van het contractenrecht (beheersovereenkomst) 
de bevoegdheid zou toekomen de certificering te beëindigen, dit aan de 
geldigheid van de lastbepaling niet afdoet. Dit geldt in beginsel ook als de aan 
de beneficiaris toekomende bevoegdheid tot beëindiging van de certificering 
gebaseerd is op een regel van dwingend recht.” 
Niet geschoten is altijd mis, maar het doet mij wel onmiddellijk denken aan artt. als 3:40 BW 
en art. 4:45 BW, ook al speelt de testamentaire last in een andere rechtsverhouding 
(certificaathouder - erflater/onmiddellijk belanghebbende) dan in de verhouding waarin de 
certificeringsvoorwaarden werken (certificaathouder - stichting 
administratiekantoor).[noot:30] Ik vraag me af of de wetgever dergelijke sluiproutes heeft 
willen toestaan. Zou de visie van Vegter wat betreft de kwalificatie als „overeenkomst van 
opdracht‟ juist zijn, dan lijkt hier verder nauwelijks kruid tegen gewassen te zijn. Gaat de 
overgang van certificaten overigens samen met een testamentair beschermingsbewind op deze 
certificaten en wil de testateur gebruik maken van art. 4:75 BW (een niet inferieur bewind) 
dan zou een aanvullende testamentaire last de werking van art. 4:75 BW illusoir maken. De 
verkrijging is immers door de testamentaire last al op een andere grond inferieur dan op grond 
van het bewind. 
Kraan ziet nog ruimte voor erfgenamen die in de nalatenschap certificaten aantreffen om op 
het niveau van verdeling van de nalatenschap van de certificaten af te komen. Degenen die 
niet tevreden zijn met de certificaten zouden verdeling kunnen vorderen, waarbij de 
certificaten toegedeeld worden aan de, in zijn voorbeeld, beoogde bedrijfsopvolger, die zich 
deze toedeling moet laten welgevallen. Hij zou dan de andere certificaathouders de waarde 
van de aan de certificaten onderliggende goederen moeten uitkeren. Ook dit is 
vanzelfsprekend niet ondenkbaar in een specifieke casus. De redelijkheid en billijkheid 
manifesteren zich immers ook bij de verdeling van een nalatenschap. De continuïteit van de 
onderneming zal zich echter ook hier toch doen gevoelen. Vaak zal ook een „meest 
belanghebbende‟, aan wie toedeling voor de hand licht, ontbreken, indien het niet om een 
bedrijfsopvolging gaat door een van de deelgenoten. Denk bijvoorbeeld aan het geval dat alle 
deelgenoten vergelijkbare lotgenoten zijn. Kraan baseert zich mede op HR 1 juni 1984, NJ 
1985, 351 (WMK). Een interessant en specifiek geval. In casu was het de man, de deelgenoot 
in de huwelijksgemeenschap zelf, die tot certificering overging enkele jaren voor 
echtscheiding. De man was ook enig bestuurder van de stichting administratiekantoor. Dat hij 
uiteindelijk met het hele pakket certificaten kwam te zitten, bevreemdt mij niet en het arrest 
van de Hoge Raad vormt dan ook zeker niet de bijl aan de wortels van de 
certificeringsboom.[noot:31] Ik wijs er nog op dat de man in casu zelfs nog een 
betalingsregeling werd gegund. 
Ter afsluiting van deze paragraaf wil ik nog attenderen op de wijze woorden van Lubbers: 
“[...] wat de overledene nalaat - en dus ook de vorm waarin hij dit doet - houd 
ik niet voor juridische kritiek van de legitimaris vatbaar (eerste curs. 
FS).”[noot:32] 
Indien men „legitimaris‟ verruimt naar „verkrijger‟ dan vormt deze gedachte een prima 
uitgangspunt om de onderhavige beëindigingsproblematiek te benaderen. 
4. Stemrechtloze aandelen als alternatief voor ‘Box III-certificering’? Een 
eerste gedachte 
Voor vermogensoverheveling met voorbehoud van macht bestaan vele mogelijkheden. 
Bewind en certificering zijn hier aan de orde geweest. Maar er zijn ook 
alternatieven.[noot:33] 
Denk hierbij bijvoorbeeld aan de herroepelijke schenking, of de schenking onder voorbehoud 
van vruchtgebruik.[noot:34] 
De vraag komt op of ook het fenomeen van het stemrechtloze aandeel, zoals dat wordt 
geïntroduceerd met het wetsvoorstel Wet vereenvoudiging en flexibilisering bvrecht,[noot:35] 
een alternatief kan vormen voor het certificeren. Bij lezing van art. 2:228 lid 5 BW van het 
voorstel lijkt de weg naar de vrijheid geopend: 
“5. In afwijking van de leden 1 tot en met 4 kunnen de statuten bepalen dat aan 
aandelen geen stemrecht is verbonden. Een dergelijke regeling kan slechts 
worden getroffen ten aanzien van alle aandelen van een bepaalde soort of 
aanduiding waarvan alle aandeelhouders instemmen of waarvan voor de 
uitgifte in de statuten is bepaald dat daaraan geen stemrecht is verbonden. De 
aandelen worden in de statuten als stemrechtloos aangeduid. Een besluit tot 
wijziging van de statuten waarmee nadeel wordt toegebracht aan de rechten 
van houders van stemrechtloze aandelen kan niet zonder hun instemming 
worden genomen. Art. 216 lid 7 is niet van toepassing op stemrechtloze 
aandelen.” 
De creatieve geest wordt nauwelijks nog een strobreed in de weg gelegd. Temeer omdat art. 
2:195 lid 3 BW van het voorstel bepaalt: 
“De overdraagbaarheid van aandelen kan bij de statuten voor een bepaalde 
termijn worden uitgesloten. Een overdracht in strijd met een statutaire 
uitsluiting is ongeldig. Een tot uitsluiting van de overdraagbaarheid strekkend 
besluit tot statutenwijziging wordt genomen met algemene stemmen in een 
vergadering waarin het gehele geplaatste kapitaal vertegenwoordigd is.” 
Voor de gebruikelijke certificering van aandelen in een besloten vennootschap is reeds 
onderkend dat met het stemrechtloze aandeel en het flexibele stemrecht een alternatief is 
geboren.[noot:36] Maar is dit ook het geval indien het Box III-vermogen betreft? Men zou het 
voorbehoud van macht inderdaad kunnen regelen door middel van het door de wet 
goedgekeurde stemrechtloze aandeel. In de veilige setting van Boek 2 en binnen 
gesanctioneerde structuren zou men zich dan gewapend kunnen voelen tegen een aanval met 
art. 4:178 lid 2 BW (analoog). Maar het is niet al goud dat blinkt. Vanzelfsprekend kan de 
fiscale behandeling van een certificering met een stichting administratiekantoor van Box III-
vermogen significant anders zijn dan het geval dat er gewerkt wordt met (de inbreng van) Box 
III-vermogen in een besloten vennootschap en „aanmerkelijkbelang aandelen‟.[noot:37] De 
fiscale verschillen kunnen dan ook zeker een beletsel vormen voor de toepassing van de 
figuur van het stemrechtloze aandeel als alternatief voor de certificering van Box III-
vermogen. Maar er zijn ook civielrechtelijke aandachtspunten, waarmee degene die de macht 
wenst voor te behouden van het over te hevelen vermogen of af te splitsen van de verkrijgers 
van het vermogen rekening moet houden. Een stemrechtloze aandeelhouder is immers niet 
geheel rechteloos. Zo heeft hij vergaderrecht, winstrecht,[noot:38] geniet hij bescherming 
tegen een voor hem nadelige statutenwijziging, is hij, met inachtneming van de voorwaarden 
van art. 2:346 BW, bevoegd tot het indienen van een enquêteverzoek.[noot:39] Bovendien, zo 
kunnen we lezen in de Memorie van Toelichting, staat voor houders van stemrechtloze 
aandelen de mogelijkheid open om in voorkomend geval een besluit op grond van art. 2:15 
BW door te rechter te laten vernietigen of om een kort geding aan te spannen.[noot:40] 
In art. 2:15 lid 1 letter b BW wordt de redelijkheid en billijkheid als grond genoemd voor de 
vernietigbaarheid van een besluit. Daar waar bij de certificering de verbintenisrechtelijke 
redelijkheid en billijkheid een rol spelen, is in vennootschapsrechtelijke verhoudingen de 
vennootschapsrechtelijke redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 BW aan de orde. Bovendien 
is het de vraag hoe lang de onoverdraagbaarheid stand zal houden. Ook op dit punt speelt de 
redelijkheid en billijkheid vanzelfsprekend een rol. En „de‟ termijn van vijf jaar zien we in dit 
kader terug in de Memorie van Toelichting: 
“De expertgroep heeft opgemerkt dat het van de aard van de vennootschap 
afhangt, wat een gerechtvaardigde termijn is voor uitsluiting. Een langere 
termijn ligt bijvoorbeeld eerder voor de hand bij een onderneming waarin bij 
de start substantiële investeringen zijn vereist. In het algemeen zal een termijn 
van 5 jaar in overeenstemming zijn met de redelijkheid en billijkheid in de zin 
van art. 8. Bij een langere termijn zal dit afhangen van de specifieke aard van 
de onderneming of het samenwerkingsverband.”[noot:41] 
Het is dus geen loterij zonder nieten, en hoewel het nog te vroeg is om een oordeel te vellen 
en een nadere studie zou moeten volgen, kan al geconcludeerd worden dat de introductie van 
stemrechtloze aandelen het certificeren van Box III-vermogen zeker niet de das om zal doen. 
Terzijde nog een opmerking van erfrechtelijke aard op het snijvlak met het (voorgestelde) 
vennootschapsrecht. Een legaat van aandelen in een besloten vennootschap is (in tegenstelling 
tot een legaat van certificaten) niet inferieur in de zin van art. 4:73 BW. Dit zou dan ook 
gelden voor stemrechtloze aandelen? Zo‟n erfrechtelijke behandeling zou in voorkomende 
gevallen ervoor pleiten om in plaats van een certificering te kiezen voor het werken met 
stemrechtloze aandelen. Zou de wetgever hier bewust voor opteren, terwijl legaten van 
certificaten van aandelen in een besloten vennootschap door de wetgever altijd als inferieur 
worden aangemerkt? Zou men zoeken naar een motief voor dit verschil in behandeling dan 
zou dat gevonden moeten worden in de dwingende rechten die aan het stemrechtloze aandeel 
zijn gekoppeld, alsmede in het feit dat het stemrechtloze aandeel een wettelijke status heeft en 
het certificaat slechts door partijen „in het leven is geroepen‟. Het zou goed zijn indien de 
wetgever zich nog uitdrukkelijk zou uitspreken over de niet-inferieurheid van het 
stemrechtloze aandeel.[noot:42] 
5. Aan alles komt een einde 
Geen enkele van de behandelde constructies biedt de garantie dat de rechthebbende, de 
certificaathouder of aandeelhouder niet eerder dan bedoeld in meer of mindere mate de vrije 
beschikking krijgt over het vermogen of de waarde daarvan. Bij het bewind loopt men, zo kan 
worden betoogd, dat risico het meest. Misschien dat de wetgever wat rust zou kunnen brengen 
bij deze en gene door de termijn in art. 4:178 lid 2 BW van vijf jaar te verlengen, en/of te 
laten aanvangen vanaf de dag dat de „rechthebbende‟ meerderjarig wordt. Dit voorkomt dat te 
snel naar (relatief kostbare) certificeringsconstructies gegrepen moet worden. 
[1] 
Zie onder meer art. 4:155 BW en art. 4:178 BW. Meijers zag als strekking van dit bewind: 
“een persoon, die niet geschikt is om goederen te beheren of die spilziek is of met schulden 
overbelast tegen zichzelf of tegen zijn schuldeisers te beschermen.”, T-M, p. 350, Parl. Gesch. 
Vast., p. 869. Dit is een ander bewind dan het bewind van art. 1:253i lid 4 onder c BW. In 
deze bijdrage is niet aan de orde het „conflictbewind sec‟, „het conflictbewind mede‟ en het 
„gemeenschappelijk belang bewind‟. Per „type‟ testamentair bewind gelden verschillende 
rechtsgevolgen. Ik verwijs naar mijn onderdeel in het preadvies, Bewind en aan bewind 
verwante vormen, Preadvies voor de Koninklijke Notariële Beroepsorganisatie 2004, 
Testamentair bewind naar nieuw erfrecht; Theoretische en praktische varia, Koninklijke 
Vermande 2004, alsmede naar B.M.E.M. Schols, Handboek Erfrecht (2006), p. 553 e.v. en 
AsserPerrick 6, nr. 534 e.v. 
[2] 
Art. 4:82 BW en art. 4:129 BW. 
[3] 
De legitieme bedraagt immers de helft van de waarde waarover de legitieme porties worden 
berekend, gedeeld door het in art. 4:10 lid 1 onder a BW genoemde, door de erflater 
achtergelaten personen. De straf kan soms zwaarder uitpakken indien een legitimaris meer 
dan een kindsdeel is toebedacht. Onder het motto „de helft van veel, is nog steeds veel‟, zou 
een legitimaris toch op het idee kunnen komen eieren voor zijn geld te kiezen door de 
legitieme in te roepen. Dit zal met name spelen als het bewind zeer beknellend is en 
verzachting en het einde niet in zicht zijn. 
[4] 
Deze regeling geldt eveneens voor het schenkingsbewind (art. 7:182 lid 2 BW) en het 
levensverzekeringsbewind (art. 7. 966 lid 3 BW). 
[5] 
De rechtbank kan hier ook maatwerk leveren, omdat bij afwijzing van het verzoek tot 
opheffing de rechtbank op verzoek de regels omtrent het bewind kan wijzigen. 
[6] 
Parl. Gesch. Inv., p. 2147. 
[7] 
Zo wordt ook geopperd een tweetrapsmaking (art. 4:141 BW) aan een beschikking toe te 
voegen en te werken met een conflictbewind als gevolg waarvan de vijfjaarsregeling niet van 
toepassing zou zijn. E.W.J. Ebben, Bewind en legitieme: een goede combinatie?, 
Kwartaalbericht Estate Planning 2003/1 en mijn bedenkingen hierbij in het hiervoor in noot 1 
genoemde preadvies, p. 41 e.v. 
[8] 
R.J.C. van Helden, De certificering van een Rembrandt, oftewel hoe het onaantastbare beheer 
houden over geschonken zaken, Kwartaalbericht Estate Planning 1997/3. 
[9] 
Aldus ook R.J.C. van Helden, De certificering van een Rembrandt, oftewel hoe het 
onaantastbare beheer houden over geschonken zaken, Kwartaalbericht Estate Planning 
1997/3, H.P.W.M. Peeters en W. Burgerhart, Gecertificeerd schenken. Het cadeau moet 
ingepakt blijven!, Fiscaal Tijdschrift Vermogen 2001/12 en Handboek Estate Planning, 
16.5.01, Kluwer Deventer 2007 (Losbladig). 
[10] 
Brief van de staatssecretaris van Financiën van 7 april 2006, nr. AFP 2006-00190 U. Ik 
verwijs naar de bijdrage van S.M.H. Dusarduijn in dit themanummer. 
[11] 
Een bewind impliceert dat de rechthebbende beperkt is in zijn bevoegdheden. Is er geen 
sprake van een (werkelijke) beperking dan is er geen bewind. Zie ook Parl. Gesch. Boek 3, p. 
540. 
[12] 
Dat een bewind slechts bij uiterste wilsbeschikking of bij een gift kan worden ingesteld (art. 
4:153 BW, art. 7:182 BW) vormt eveneens een beperking. Denk hierbij aan de fiscale 
constructie waarbij vermogensbestanddelen worden verkocht, terwijl de koopsom renteloos, 
maar wel direct opeisbaar, wordt schuldig gebleven. Bewind is hier niet mogelijk. Sinds kort 
kennen we, zoals reeds opgemerkt, ook het levensverzekeringsbewind. 
[13] 
Ik ging in het in noot 1 genoemde preadvies eerder in op deze vraag, overigens in navolging 
van anderen. 
[14] 
Parl. Gesch. Vast. p. 837, waar blijkt dat “men het materiële gezichtspunt moet laten 
prevaleren”. Het betrof hier echter een bij uiterste wil door erflater in het leven geroepen 
regeling, hetgeen van belang is voor hetgeen hierna door mij wordt opgemerkt betreffende de 
wijze van het instellen van een bewind en de vergelijking met de certificering. 
[15] 
Is men op dit punt in voor „dual ownershipachtige gedachten‟ dan zou dat tot andere inzichten 
kunnen leiden. 
[16] 
Deze titel heeft Boek 3 niet gehaald. 
[17] 
De volgende (niet door de minister weersproken) passage uit het Voorlopig Verslag (Parl. 
Gesch. Boek 3, p. 569) betreffende de status van art. 3.6.2.7 sterkt mij in mijn hierna te 
formuleren conclusie: “Deze bepaling handelt niet over bewind en wordt blijkbaar 
opgenomen, omdat de administratie van effecten een figuur is, die, hoewel daarvan te 
onderscheiden, enige overeenkomst vertoont met het bewind van art. 6.” Zie thans art. 3:259 
BW. 
[18] 
In vergelijkbare zin ook F.J.P. van den Ingh, Certificering en certificaat van aandeel bij de 
besloten vennootschap, diss. Nijmegen, Kluwer Deventer 1991, p. 58 en J.M.M. Maeijer in 
zijn noot onder HR 1 juli 1988, NJ 1989/226 (Drukker). Eveneens M. van Olffen, Certificeren 
van aandelen en de legitieme portie, Nieuwsbrief Bedrijfsjuridische berichten 1989/20, p. 238, 
zij het dat hij aanvechtbaarheid niet uitsluit „in extreme gevallen‟ en indien er louter ten titel 
van beheer wordt gehouden, en W. Burgerhart, Certificering en legitieme portie; slikken of 
stikken?, Fiscaal Tijdschrift Vermogen 2003/2, p. 28 e.v. 
[19] 
In mijn visie is er dan ook geen ruimte om een vererving van certificaten onder algemene titel 
als een inferieure verkrijging aan te merken. Anders C.A. Kraan die een feitelijk bewind 
ontwaart indien de certificering de continuïteit in het bestuur en de zelfstandigheid van de 
onderneming niet kan dienen. C.A. Kraan, Certificering van vermogen, Fiscaal Tijdschrift 
Vermogen 2007/6. Hij baseert zich op de opening die zou zijn gelaten in het Drukkerarrest 
(HR 1 juli 1988, NJ 1989/226 (Ma)) om een certificering toch als bewind aan te merken. In 
het Drukkerarrest werd geoordeeld dat de stelling dat een certificering van aandelen (in een 
besloten familievennootschap) met niet-royeerbare certificaten maatschappelijk 
onaanvaardbaar is, in haar algemeenheid niet als juist kan worden aanvaard. Wat betreft het 
vraagstuk „bewind‟ was niet zo zeer aan de orde of certificering een bewind vormt, doch of de 
regels van de legitieme - die van toepassing zouden zijn als gewerkt was met een bewind - 
ontdoken werden. 
[20] 
In deze zin ook J.B. Vegter in zijn voor deze materie belangrijke bijdrage in Bewind en aan 
bewind verwante vormen, Preadvies voor de Koninklijke Notariële Beroepsorganisatie 2004, 
Bescherming van familievermogens met behulp van de rechtsfiguur van eigendom ten titel 
van beheer, Koninklijke Vermande 2004, p. 127 e.v. Hij baseert deze gedachte onder meer op 
het feit dat overdracht ten titel van beheer geldig is. 
[21] 
Is er sprake van wetsontduiking, het verijdelen van de vijfjaarsregeling? Onder 
wetsontduiking wordt verstaan: het handelen van partijen met het oogmerk een resultaat te 
bereiken dat strijdig is met de strekking van de wetsbepaling, Asser-Hartkamp 4-II, nr. 255. In 
het Drukkerarrest was de vraag aan de orde of de regeling van de legitieme werd verijdeld. 
Dit beroep slaagde in casu niet omdat de continuïteit in het bestuur en het beleid en de 
zelfstandigheid van de beheerste vennootschap beoogd werd. Ik verwijs in dit kader naar de 
conclusie van A-G Hartkamp (punt 9): “Ik merk ten overvloede op dat dit objectieve element 
i.c. m.i. ontbreekt: door de onderhavige certificering is niet een rechtstoestand ingetreden die 
praktisch volkomen gelijk is aan een testamentair bewind.” Zoals gezegd verschillen de 
figuren wezenlijk van aard, hetgeen een beroep op wetsontduiking kan verijdelen. 
[22] 
Decertificering lijkt eveneens mogelijk - ook voor het einde van een daarvoor genoemde 
termijn - indien de beweegreden die aan de certificering ten grondslag heeft gelegen, is 
weggevallen. De beweegreden, die soms tussen de regels door gelezen moet worden, kan 
onder omstandigheden gezien worden als een zelfstandige (overeengekomen) royeringsgrond, 
ook al staat dat niet met zoveel woorden in de certificeringsvoorwaarden. Men dient zich 
hiervan bewust te zijn bij het formuleren van beweegredenen (die, bijvoorbeeld, verwijzen 
naar de vermeende minder goede beheerscapaciteiten van de uiteindelijke verkrijgers van de 
certificaten). Ik ga hier niet nader op in. F.J.P. van den Ingh is slechts één geval bekend 
waarin een vordering tot decertificering is toegewezen in een geval dat de ratio van de 
certificering was komen te vervallen. F.J.P. van den Ingh in nr. 14 van zijn bijdrage in dit 
nummer. 
[23] 
Ook zou art. 6:258 BW (onvoorziene omstandigheden) een rol kunnen spelen. 
[24] 
Een bewind in het belang van een ander dan de rechthebbende eindigt in het geval het belang 
vervalt. De vijfjaarsregeling is niet van toepassing. Zie art. 4:179 lid 1 BW. 
[25] 
Er bestaan (erfrechtelijke) figuren die bewerkstelliggen dat men langer dan vijf jaar moet 
wachten voordat men iets met het (aan de verkrijging onderliggende) vermogen kan. Denk 
bijvoorbeeld aan bloot eigendom of een verkrijging onder opschortende voorwaarde in 
tweetrapsverband (art. 4:141 BW en art. 7:182 BW). De familiestichting van de commissie 
Moltmaker kent een „levensduur‟ van zestig jaar. 
[26] 
J.B. Vegter, Bewind en aan bewind verwante vormen, Preadvies voor de Koninklijke 
Notariële Beroepsorganisatie 2004, Bescherming van familievermogens met behulp van de 
rechtsfiguur van eigendom ten titel van beheer, Koninklijke Vermande 2004, p. 125. Hij 
bespreekt ook de lastgeving en art. 7:424 BW (andere overeenkomst dan lastgeving). 
[27] 
Asser-Maeijer 2-III, nr. 405: ”Die beheerovereenkomst is een overeenkomst van eigen aard; 
zij is geen opdracht en evenmin lastgeving.” 
[28] 
S.E. Eisma, Eigendom ten titel van beheer naar komend recht, Preadvies van de Vereeniging 
van Handelsrecht 1990, p. 81. 
[29] 
J.B. Vegter, Bewind en aan bewind verwante vormen, Preadvies voor de Koninklijke 
Notariële Beroepsorganisatie 2004, Bescherming van familievermogens met behulp van de 
rechtsfiguur van eigendom ten titel van beheer, Koninklijke Vermande 2004, p. 124. 
[30] 
Zie ook het verslag van de algemene ledenvergadering van de Koninklijke Notariële 
Beroepsorganisatie (wetenschappelijk gedeelte) 8 oktober 2004, p. 36 e.v., in het bijzonder de 
bijdrage van referent H.W. Heyman. 
[31] 
Onder 4.2. merkt de Hoge Raad op: “Wel is juist dat met het opleggen van een zodanige wijze 
van verdeling behoedzaamheid moet worden betracht (curs. FS).” 
[32] 
A.G. Lubbers, Aandelencertificering en huwelijksgoederenrecht; erfrecht, De Naamloze 
Vennootschap 1982/12, p. 225. 
[33] 
Deze alternatieven kunnen vanzelfsprekend ook gecombineerd worden toegepast. Bewind 
heeft gevolgen voor de uitwinbaarheid van het vermogen. Zie art. 4:175 lid 1 BW. 
[34] 
T.J. Mellema-Kranenburg en K.M.L.L. van de Ven, Schenking met voorbehoud van macht, 
civiel en fiscaal bezien, WPNR (2001) 6433. 
[35] 
Wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing van de 
regeling voor besloten vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid (Wet 
vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht), Voorstel van wet, Kamerstukken II, 31 058, nr. 
2. Ik verwijs naar de bijdrage van Van den Nieuwenhuijzen in dit nummer. 
[36] 
Zie voor het stemrechtloze aandeel als alternatief voor de certificering in de 
ondernemingssfeer de bijdragen van F.J.P. van den Ingh en M.C.A. van den Nieuwenhuijzen 
in dit nummer. Voor aandelen zonder stemrecht en met flexibel stemrecht: H.J. de Kluiver, 
familievennootschappen en (nieuw) vennootschapsrecht, WPNR (2005) 6647 en S.M. 
Marges, De Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht, Fiscaal Tijdschrift Vermogen 
2007/9. Ook tijdens de parlementaire behandeling bestond hier aandacht voor: “Ten aanzien 
van stemrechtloze aandelen in familie-bv‟s, een voorbeeld dat in het advies van de Raad van 
State wordt genoemd, is van belang dat familie-bv‟s onder de bestaande regeling al vaak 
gebruik maken van certificering van aandelen. Het is dus thans al mogelijk, en in de praktijk 
gangbaar, dat in een familie-bv de zeggenschapsrechten van een aandeel worden gescheiden 
van de economische rechten, een resultaat dat op grond van het wetsvoorstel ook met 
stemrechtloze aandelen kan worden bereikt.”, Memorie van Toelichting, Kamerstukken II, 31 
058, nr. 3, p. 6. 
[37] 
Er van uitgaande dat ook stemrechtloze aandelen als zodanig zullen kwalificeren. Voor de 
fiscaliteiten verwijs ik naar de bijdrage van S.M.H. Dusarduijn in dit themanummer. 
[38] 
Art. 2:190 BW bepaalt: “Rechten die stemrecht noch aanspraak op uitkering van winst of 
reserves omvatten, worden niet als aandeel aangemerkt.” Stemrechtloze aandelen zonder 
winstrechten zijn niet mogelijk. Zie ook J.A.M. ten Berg, Aandelen in de bv-nieuwe stijl: 
stemrecht en stortingsplicht, Tijdschrift Ondernemingsrecht, 2007/9. Ook moet de vraag 
gesteld worden of men geheel vrij is in het dividendbeleid. Zie H.J. de Kluiver, 
familievennootschappen en (nieuw) vennootschapsrecht, WPNR (2005) 6647. 
[39] 
Memorie van Toelichting, Kamerstukken II, 31 058, nr. 3, p. 12. 
[40] 
Memorie van Toelichting, Kamerstukken II, 31 058, nr. 3, p. 12. 
[41] 
Memorie van Toelichting, Kamerstukken II, 31 058, nr. 3, p. 50. 
[42] 
De wetgever kan dan meteen zijn licht laten schijnen op de, op de onderhavige problematiek 
aansluitende, vraag van B.C.M. Waaijer waarom een legaat van certificaten van aandelen 
steeds inferieur zou moeten zijn. B.C.M. Waaijer, Waarom zou een legaat van certificaten van 
aandelen steeds inferieur moeten zijn?, WPNR (2005) 6647, is van mening dat art. 4:73 BW 
te grof is en hij pleit bij een legaat van certificaten voor een beoordeling van de inferieurheid 
van geval tot geval, omdat het ene certificaat het andere niet is. 
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